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OZET

Diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisi arasinda yer alan ve gelismekte olan bir iilke Tiirkiye, 2001 krizinden sonra 2013 yilina kadar hizli bir
biiyiime trendine girmis ve Ozellikle iiretim, milli gelir, ihracat, biitge dengesi, fiyat ve kur istikrar1 agisindan onceki dénemlere kiyasla
oldukea iyi bir makroekonomik performans sergilemistir. Bunda 2001 krizinden sonra TCMB’nin bagimsiz hale getirilerek fiyat istikrari
hedefine odaklanmasinin saglanmasi, para politikasinin seffaf ve hesap verebilirliginin artirilmasi, mali disiplinin gergeklestirilerek faiz dist
biitge fazlasmin yiikseltilmesi, finansal piyasalarin gelismisligi ile derinliginin artirilmasi, 6zellestirmelerin tamamlanmas1 gibi yapisal ve
kurumsal reformlar ile Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin basarili bir sekilde uygulanmasinin biiyiik rolii olmustur. 2013 yilindan itibaren
ise reform kapasitesinin yitirilmesi, yurt i¢i ve yurt dis1 kaynakli olarak yasanan negatif soklar, jeopolitik risklerdeki artislar, fiyat ve kur
istikrarinin bozulmasi gibi sebeplerle Tiirkiye’nin makroekonomik performans: zayiflamistir. Calismanin amaci son donem iktisadi veriler
1s181nda Tiirkiye ekonomisinin 2003-2021 yillar1 arasindaki makroekonomik performansini incelemektir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore Tirkiye’nin makroekonomik performansini tekrardan artirabilmesi icin enflasyonla miicadeleyi ve fiyat istikrarini saglamayi temel
iktisat politikas1 hedefi olarak belirlemesi, sik1 para ve maliye politikasi ile parasal ve mali disiplini saglamasi, faiz dis1 biitge fazlasim
artirmasi, dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlari tegvik edebilmek i¢in giiven ortamini iyilestirmesi, cari agiklari kontrol altina alabilmek
i¢cin doviz kuru istikrarini saglamasi, ihracat {iriinleri ile pazarlarini gesitlendirebilmesi, ara ve yatirim mallarinda disa bagimliligi azaltmasi
ve bunun i¢in de alternatif enerji kaynaklart yatirimlarina agirlik vermesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Ekonomisi, Makroekonomik Performans, Fiyat Istikrar
ABSTRACT

Turkey, a developing country that is among the twenty largest economies in the world, entered a rapid growth trend until 2013 after the 2001
crisis and achieved a very good macroeconomic performance especially in terms of production, national income, exports, budget balance,
price and exchange rate stability compared to previous periods demonstrated economic performance. In this, after the 2001 crisis, focusing
on the goal of price stability, the central bank independent state by maintaining the provision of transparent and to increase accountability of
monetary policy, fiscal discipline, were performed, and the primary budget surplus, increasing privatization, increasing the depth and
sophistication of financial markets such as the completion of structural and institutional reforms with a strong economy has been a big part of
the transition to the successful implementation of the program. Since 2013, Turkey's macroeconomic performance has weakened due to the
loss of reform capacity, negative shocks caused by domestic and foreign sources, increases in geopolitical risks, deterioration of price and
exchange rate stability. The aim of the study is to examine the macroeconomic performance of the Turkish economy between 2003-2021 in
the light of recent economic data. According to the findings from the study, Turkey's macroeconomic performance and policy to ensure price
stability, the fight against inflation to increase again as the goal of basic economic determination, monetary and fiscal policy and tight
monetary and fiscal discipline to ensure the primary budget surplus to increase in order to encourage foreign direct and indirect investments
of the trust to improve the environment to maintain stability of the exchange rate current account deficits under control in order to get it to
diversify its markets and export products, in decommissioning and investment goods, it is necessary to reduce external dependence and to
focus on investments in alternative energy sources.
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1. GIRIS

Tiirkiye’de Cumhuriyet’in kuruldugu 1923 yilindan bu yana uygulanan tiim makroekonomi politikalari ile
hedeflenen temel amag iktisadi kalkinmay1 tamamlamak olmustur. Bu baglamda i¢ ve dis konjonktiirdeki
gelismelere gore bazi zamanlarda liberal ekonomi politikalari, kimi donemlerde ise devletci politikalar 6ne
¢ikmugtir. Ancak 24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri ile Neo-Liberal politikalar uygulanmaya baslamis ve
serbest piyasa kosullart tim kurallari ile kabul edilmistir. Boylece basta para ve sermaye piyasalar1 olmak
iizere emek, mal ve faktor piyasalarinda fiyatlarin serbestce isleyen arz ve talep gii¢lerince belirlenmesi ilkesi
benimsenmistir.

Tiirkiye’nin iktisadi gelisme yolunda attig1 en 6nemli ilk adimlar 1934-1938 doneminde uygulanan Birinci
Bes Yillik Sanayilesme Planit ve 1963 yilindan baslamak iizere uygulanan bes yillik kalkinma planlari
olmustur. S6z konusu planlar ile Tirkiye, 1980 yilina gelindiginde tiiketim mallarmin ithal ikamesini
tamamlamay1 basarmis fakat ara ve yatirim mallarinin ithal ikamesi konusunda basarisiz olmustur.
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Iktisadi kalkinma siireci igerisinde Tiirkiye ekonomisi, uzun yillar boyunca yiiksek enflasyon ve faiz oranlari,
igsizlik oranlarinda hizli artiglar, biiyiik cari agiklar ve genis biitge aciklar1 gibi sorunlar ile karsilagmistir. Bu
baglamda 1958, 1994 ve 2001 yillarinda makroekonomik krizlere diigtilmiistiir.

Buna karsilik 2001 yilinda yasanan finansal kriz sonrasinda gergeklestirilen yapisal ve kurumsal reformlar ile
Tiirkiye ekonomisi 2013 yilina kadar istikrarl1 bir biiyiime temposu yakalamistir. S6z konusu reformlardan
en Onemlileri arasinda merkez bankasina bagimsizlik verilmesi, para politikalarinin seffafligt ve hesap
verebilirliginin artirilmasi, mali disiplinin saglanmasi yoluyla faiz disi biitce fazlasinin yiikseltilmesi,
finansal sistemin gelismigligi ile derinliginin giiglendirilmesi ve Ozellestirmelerin tamamlanmasi yer
almaktadir. 2001 krizi sonrasinda uygulanmaya baslayan “Gti¢lii Ekonomiye Gegis Programi” nin da basarili
bir sekilde bitirilmesi, 2013 yilina kadar biiylime oranlari, ihracat miktarlart ve milli gelir diizeylerinde
yasadig1 yiiksek artislarin arkasinda yatan temel faktorlerden birisi olmustur.

2013 yilindan itibaren ise reform kapasitesinin yitirilmesi, yurt i¢i ve yurt dis1 kaynakli olarak yasanan
negatif soklar, jeopolitik risklerdeki artislar, fiyat ve kur istikrarmin bozulmas: gibi sebeplerle Tiirkiye nin
makroekonomik performansi zayiflamistir. Calismanin amaci iktisadi veriler 1s18inda Tiirkiye ekonomisinin
2003-2021 yillar arasindaki makroekonomik performansini incelemektir. Caligmanin plani ise su sekilde
olusturulmustur; Oncelikle Tiirkiye ekonomisi ile ilgili olarak literatiirde yapilan son dénem galismalarin
sonuclarina deginilmis, sonrasinda ise temel makroekonomik biiyiikliikler {izerinden Tiirkiye ekonomisinin
2003-2021 yillar1 arasindaki makroekonomik performansi ortaya konulmustur.

2. LITERATUR

2001 krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisi, 2009 yilinda yasanan Avrupa Bor¢ Krizi sebebiyle ortaya ¢ikan
iktisadi daralma disarida birakilacak olursa 2013 yilina kadar 6nemli bir biiyiime performansi sergilemistir.
Tiirkiye ekonomisi 2012 yilinda %2,17, 2013 yilinda %4,17, 2014 yilinda ise %2,93 oraninda biiytimiistiir.
Tiirkiye’de 2001-2008 yillar1 arasinda toplam faktor verimliginin biiylimeye katkisi, sermaye ve emek
unsurlarindan daha fazla olmustur. Ancak 2011 yilindan sonra faktor verimliliginin biiylimeye olan katkisi
diisiis yasamugtir. Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle diinyada yabanci sermayenin bol ve ucuz oldugu donemlerde
cektigi yogun dis kaynak girisleri sayesinde, 2004-2011 yillart arasinda hizli biiyliyen ekonomiler arasinda
yer almistir. Biiylime donemlerinde Tiirkiye ekonomisinde yasanan verimlilik artiglari, agirlikli olarak reel
iicretlerin gorece diisiik olusundan, asir1 degerli ulusal para ile birlikte olusan ucuz ithal girdi maliyet
avantajlarinin yol agtigi 6zel kesim yatirimlarindaki artislardan kaynaklanmistir. Diinya konjonktiiriinde
bozulmanin oldugu ve sermaye giriglerinin kesintiye ugradigi donemlerde ise biiyiime oranlar1 azalig
yasamigtir. 1994, 2001 ve 2009 yillarinda yasanan iktisadi kiigiilme donemleri incelendiginde, kriz ve
daralma dinamiklerinin benzer oldugu goze c¢arpmaktadir. S6z konusu donemlerde dis finansman
olanaklarinda yasanan bozulmalara, net sermaye cikiglarmin, beklentilerin negatife donmesinin, doviz
kurlarinda ytikseliglerin ve cari islemler aciginda azalislarin eslik ettigi gézlenmektedir. Kriz donemlerinde
imalat sanayiinde yasanan kii¢lilmeler ve yatirimlardaki diisiisler, bilylime oranlarinin negatife donmesine ve
igsizlik oranlarinda artiglara yol agmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dig kaynakli soklarin yasandigi
donemlerde ulusal tasarruflarin yetersiz olusu, yliksek faiz ve disiikk kur politikalarinin yol actigr dis
finansman bagimlilig1 ekonominin krize girmesine neden olmaktadir (Bahgekapili, 2015: 112).

Gocen (2017), Tirkiye’nin 1990-2015 yillar arasindaki ekonomik performansini ii¢ doneme (1990-1998,
2002-2007 ve 2010-2015) ayrarak incelemistir. Tiirkiye, 1990-1998 doneminde calismada kullanilan {ilke
gruplarmin ortalamasindan daha yiiksek bir biiyiime gdstermis olsa bile bu donemdeki yiiksek volatilite,
ekonominin oldukga yiiksek bir istikrarsizliga sahip oldugunu gostermektedir. Ele alinan donemler igerisinde
Tiirkiye ekonomisi agisindan en istikrarli donem 2002-2007 periyodudur. Tiirkiye’nin 2001 krizi sonrasi
2000’1 yillar boyunca gosterdigi ekonomik performans, diinya ekonomisi ve gelismekte olan iilkeler ile
bliylik bir uyum igerisindedir. Tirkiye ekonomisinde 2002-2007 déneminde yasanan olumlu gelismelerde,
2001 krizi sonrasinda yapilan kurumsal ve yapisal nitelikte yapilan yeniliklerin dnemli bir etkisi bulunmakla
beraber, temel belirleyici unsur kiiresel ekonominin pozitif yonde gelisimi olmustur. Tiirkiye’deki
biliylimenin finansman olanaklari da bu durumu kanitlar niteliktedir. Nitekim 2001 sonrasi donemde iilke
ekonomisinde yabanci kaynak kullaniminin hizla arttiglr gézlenmistir. Bu donemde Tiirkiye’nin diinyadaki
ucuz maliyetli ve kiiresel olarak bol likidite olanaklar1 sayesinde, yabanci fonlara ulagim imkaninin artmasi
yoluyla hizli bir biiytime temposu yakaladig1 sdylenebilir (Gocen, 2017: 72-73).

Erdogan v.d. (2018), Tirkiye ekonomisinin 1965-2015 yillar1 arasindaki verilerini ARDL yontemi ve
FMOLS, DOLS ve CCR modelleri ile oOlgtiikleri ¢aligmalarinda, Tirkiye’de uzun donem ekonomik
bliylimenin temel belirleyicilerini; fiziki sermaye stoku ve enerji tliketimindeki degismeler olarak
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bulmuslardir. Buna gore Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin artirilmasi icin fiziki sermaye stoku yolu ile
yatirimlarin artirilmasi ve enetji kullaniminin genisletilmesi en temel gerekli kosul olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Bunun i¢in ise ekonomik yatirimlarin ve enerji kullaniminin ekonomi politikalartyla desteklenmesi
gerekmektedir (Erdogan v.d., 2018: 53-54).

Bagct ve Borii (2018), Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve igsizlik iligkisini teorik ve uygulamali olarak
incelemislerdir. Bu kapsamda 1960-1979, 1980-1999 ve 2000-2016 dénemine iliskin issizlik ve ekonomik
biiylime verilerini temel almislardir. Calismalarindan elde ettikleri sonuglara gore 1960-1979 déneminde
igsizlik ve ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Buna gore s6z konusu
donemde ekonomik biiyiime oranlarindaki artislar igsizligin diismesine yol agmistir. 1980-1999 déneminde
de ekonomik biiylimenin, 1960-1979 aras1 donemde oldugu gibi issizlik ile tek yonlii nedensellik iliskisinin
var oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda ekonomik biiyiimenin zayif da olsa issizligi azalttig
gbzlenmistir. 2000-2016 doneminde ise Granger nedensellik testi sonuglarina gore biiyliime ile issizlik
oranlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi mevcut olup, issizlik durumunun biiyiime olgusunu etkiledigi
ancak biiylimenin igsizligi etkilemedigi bulunmustur. Bu sonug¢ 6nceki her iki donemin tersine, igsizligin
ekonomi biiylimeyi zayif da olsa olumsuz etkiledigi anlamima gelmektedir. Diger bir ifadeyle issizlik
oranlarindaki artiglar, toplam talebi negatif yonde etkileyerek, ekonomik biiyiimenin olmasi gereken
diizeyden daha diisiik bir hizda gerceklesmesine neden olmustur. Bu baglamda Tiirkiye 6zelinde, yiiksek
katma degerli iiriinler iiretmeye odakli, daha fazla istihdam saglayacak ve disa bagimlilig1 azaltacak iktisadi
politikalar ile siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime modeli olusturulmasi gerektigini ileri siirmiislerdir (Bagct
ve Bort, 2018: 896-897).

Topall1 (2015) ise Tiirkiye’nin 1963-2011 donemindeki turist sayis1 ve ekonomik biiylime verilerini dikkate
alarak yapmis oldugu ampirik c¢aligmasi sonucunda Tirkiye’de turizmdeki gelismeler ile ekonomik
bliylimenin uzun dénemli iligkili oldugu sonucuna ulagsmistir. VECM modeline dayali Granger nedensellik
testine gore turizmden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna
erismistir (Topall, 2015: 349).

Aslan ve Topcu (2018), Tiirkiye’de 2000-2015 doneminde sektorel ihracatin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Bu dogrultuda sekiz sektore ait tiger aylik verileri kullanarak kurmus olduklari
ampirik modelleri, zaman serisi yontemlerinden “Tam Uyarlanmis En Kiigiik Kareler” ve “Dinamik En
Kiigiik Kareler” metotlarin1 kullanarak tahmin etmislerdir. Elde etmis olduklar1 bulgulara gore ihracattaki
artislar, makro bazda oldugu gibi mikro bazda da biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Bu baglamda
ihracat hacmini daha fazla arttiran sektorlerin ekonomik biiyliimeye katkisi daha yiiksek olacaktir. Zaman
serisi yontemlerinden elde etmis olduklar1 katsayilara gore sirasiyla tarim ve ormancilik, madencilik ve tas
ocake¢iligr ile imalat sanayine ait ihracat degerlerinin biiyiimeye en fazla katki saglayan sektorler oldugu
sonucuna ulagsmislardir. imalat sanayi, sektorel ihracat kompozisyonunun en genis iiriin yelpazesine
dolayisiyla da en yiikksek ihracat hacmine sahip sektoriidiir. Ancak her ne kadar ihracatin sektorel
kompozisyonunda ¢ok biiyiikk paya sahip olan sektdr imalat sanayi olsa bile, tarim ve ormancilik ile
madencilik ve tasocakeilig1 sektorlerinde ihracatta meydana gelen artiglar, biiylimeyi imalat sanayinden daha
fazla artirmaktadir. Dolayistyla tarim ve madencilik sektorlerinde uygulanacak ihracati tesvik politikalari,
bliylime iizerinde imalat sanayinin olusturdugu etkiden daha biiyiik bir etki dogurmaktadir. Bu durum, tarim
ve madencilik sektorlerinin imalat sanayine hammadde saglayan iki temel sektdr olmasiyla agiklanabilir. Bu
iki sektordeki Uretim artisi, yurtici kaynaklarin yetersizligi nedeniyle iretimi biiyiik dlgiide ithal edilen
hammaddelere dayanan imalat sanayine katki saglayacaktir. Ithal edilen hammaddeler icinde enerji ithalati
ilk siralarda yer almaktadir. Ozellikle madencilik ve tasocakgiligi sektoriiniin mevcut potansiyelini
degerlendirmeye yonelik saglanacak tesvikler, basta enerji liretimi olmak iizere maden iiretimini artiracak ve
imalat sanayinin ara mali ithalat1 azalacaktir (Aslan ve Topcu, 2018: 127-129).

Yurdakul ve Aydin (2018), Tiirkiye Ekonomisi’nin 2003-2016 ve 2008-2016 dénemleri igin reel GSYIH,
reel ihracat ve reel ithalat degiskenlerinin ¢eyreklik verilerini kullanarak yapmis olduklari ¢alismalarinda
ekonomik biiyiime, ihracat ve ithalat arasindaki iliskileri incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de
yeni teknoloji, triinler ve tretim teknikleri gelistirebilmek igin yeteri kadar Ar-Ge faaliyetlerinde
bulunamayan, sadece {iretim icin ihtiyag duyulan hammadde ve ara mal temininde kullanilacak dévizi
saglayan ihracat sektorleri, ekonomik biiyiimeye dogrudan katki saglayamamaktadir. Ote yandan
Tiirkiye’nin ihrag mallarini iiretebilmek icin gereksinim duydugu ithal temel girdi ve ara mallarin daha fazla
ithal edilebildigi donemlerde ise yurt i¢i liretimin ve bilyiime oranlarinin yiikseldigi sonucu elde edilmistir.
Ozellikle otomotiv, makina-techizat, demir-celik, kimya sanayilerinin ihracata doniik {iretimleri analiz
edildiginde, bu sektorlerin iiretimlerinde ithal girdi kullaniminin %70-80’leri buldugu goriilmektedir. Bu
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nedenle liretimin diga bagimliligini azaltabilmek i¢in ara ve yatirim mallarinin yurti¢inde tiretimini tesvik
edecek politikalarin uygulanmasi, yerli tiretime 6zellikle sanayi ve tarimsal sektorlerde agirlik verilmesi
onem arz etmektedir. Ihracat artigmin siirdiiriilebilir olmasi durumunda, ihracatin ekonomik biiyiimeye
onemli katkilar saglayabilecegi soylenebilir (Yurdakul ve Aydin, 2018: 30-31).

Kaya ve Oz (2016) ise biitce aciklar1 ile parasal biiyiime arasinda yakin bir iliskinin bulunabilecegi
hipotezinden yola c¢ikarak, bu degiskenlerin enflasyon iizerindeki etkisini 1980-2014 ddénemi iicer aylik
verilerini ARDL sinir testi yaklasimini kullanarak belirlemeye calismislardir. Analizden elde ettikleri
sonuglara gore Tiirkiye’de enflasyon ve para arzi arasinda uzun donemde anlamli ve pozitif bir iligki varken,
enflasyon ve biitce ac181 arasinda ise anlamli bir iliski bulunamamistir (Kaya ve Oz, 2016: 639).

2002-2017 doneminde biitge agiklarmin ve kamu bor¢ stoklarmin gelisimi incelendiginde s6z konusu
gostergelerin yillar itibariyla diisiis trendi izledigi goriilmektedir. Avrupa Parasal Birligi (Euro Sistem)’ne
giris kriterlerinden olan Maastricht Kriterlerine gore iilkelerin biitce a¢131/GSYIH oranmin en yiiksek %3,
kamu borg stoku/GSYIH oranmnin ise en fazla %60 olmasi gerekmektedir. 2002-2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de biitge ac18/GSYIH oranmin %1’e yakin bir diizeye diistiigii, kamu bor¢ stoku/GSYIH oraninin
ise %30-35 arasina geriledigi goriilmektedir. 2002 yilindan giiniimiize Tiirkiye’de uygulanan para
politikalarinin etkililigini incelemek i¢in ise TCMB’nin ilan ettigi hedefler ile gergeklestirdigi performansina
bakmak gerekmektedir. 2001 yilinin Nisan ayinda TCMB yasasinda yapilan 4651 sayili degisiklik ile
Merkez Bankasinin temel amaci, fiyat istikrarini gergeklestirmek ve siirdiirmek olarak belirlenmistir. Merkez
Bankasi bu amacina ulasabilmek i¢in 2002-2005 déneminde ortiik enflasyon hedeflemesine ve 2006 yilinda
ise acik enflasyon hedeflemesine gegis yapmustir. Tiirkiye ekonomisinin 2000-2017 déneminde hedeflenen
ile gerceklesen enflasyon rakamlarmin 2005, 2009 ve 2010 yillarinda birbirine yaklastigi goriilmektedir.
Fakat bunun disinda kalan yillarda ise gerceklesen enflasyon oranlari, siirekli olarak hedeflenen enflasyon
oranlariin iizerinde kalmistir. S6z konusu dénemde kamu borg stoklar1 azalirken, 6zel kesim borg stoklari
ve hane halklariin bor¢luluk diizeyleri ise artmistir. Biitce agiginin diisiiriilmesinde sicak para giriglerinin
oldukga etkili oldugu tespit edilmistir. Ancak sicak para yatirimlari, dogasi geregince kisa vadeli olmasi
sebebiyle son derece risklidir. Bu da para ve maliye politikalarinin etkinligini sinirlandirmaktadir (Cinel,
2018: 62-63).

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin etkinliginin arastirildigi ¢aligmalarda genel olarak geleneksel
faiz oran1 ve doviz kuru kanalinin etkin ¢aligtigi, hisse senedi fiyati1 ve banka kredi kanallarinin istatistiksel
olarak anlamli c¢ikmadigr sonucuna ulasilmistir. Parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan beklenti
kanalinin Tiirkiye ekonomisi icin gegerli olup olmadigi test eden Bakan ve Akgaci (2015), 2007:01-2014:01
donemi icin aylik rezerv para, reel kesim giliven endeksi ve sanayi {iretim endeksine iligkin verileri Toda ve
Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik analizi ile test etmislerdir. Analiz sonuglarina gore reel kesim
giiven endeksi ve sanayi {iretim endeksi arasinda ¢ift yonlii, rezerv para degiskeninden reel kesim giiven
endeksine dogru ise tek yonli nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. Buna gore séz konusu
donemde Tiirkiye’de para miktarinin artmasiyla saglanan likidite ve buna bagli olarak olumlu ydnde
etkilenen reel kesim giliven endeksinin, sanayinin yatirim ve liretim seviyesini pozitif yonde etkilemekte
oldugunu bulmuslardir. Caligmadan elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinde beklenti kanalinin gegerli
oldugu yoniindedir. Bu baglamda merkez bankasinin uyguladig: politikalarin, reel sektoriin yani sira tiiketici
kesiminin de giiven seviyesini dogrudan etkiledigi soylenebilir. Dolayisiyla merkez bankasimin para
politikalarini olustururken istihdam, iiretim ve yatirim kararlarinda etkin bir rol oynayan giiven faktoriinii
onemle dikkate almasi gerekmektedir (Bakan ve Akgact, 2015: 76-77).

Kalkavan v.d. (2020), Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime, bankacilik sektdrii ve sanayi iiretimi arasindaki
karsilikli iliskileri belirleyebilmek icin 1980-2018 donemindeki yillik verileri VAR modeliyle test
etmislerdir. Calismalarindan elde ettikleri sonuglara gore ekonomik biiylime ve banka kredileri arasinda
karsilikli bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir. Ekonomik biiyiime oranlarindaki azaliglarin, bir sonraki
donemde banka kredilerini artirict bir etki olusturacagini bulmuslardir. Buna paralel olarak banka
kredilerinin de bir donem sonraki ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini dngérmiislerdir. S6z konusu
bulgular dikkate alindiginda, uzun vadeli ve siirdiiriilebilir bir ekonomi i¢in bankacilik sektoriintin etkin bir
sekilde faaliyetlerini siirdiirebilmesinin olduk¢a dnemli oldugundan bahsedilebilir. Diger taraftan bankalarin
kredi verirken, miisterilerinin kredibilite analizini dogru bir sekilde yaparak mdisterilerin risk profillerini
gercekei bir sekilde belirleyebilmesi gerekmektedir. Bu baglamda bankacilik sektdriine yonelik yapilacak
yasal diizenlemeler 6nemli rol oynamaktadir. S6z konusu diizenlemeler ile hem bankacilik sektoriiniin
etkinliginin artirilmasi, hem de bankalarin aris1 risk almasimi 6niine gegilmesi gerekmektedir (Kalkavan v.d.,
2020: 56).
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Capik ve Kosekahyaoglu (2019) ise Tiirkiye ekonomisine ait 1990-2018 yillarn arasindaki yillik verileri
kullanarak, “En Kiiciikk Kareler Yontemi” ile dis borcun ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
incelenmislerdir. Calismanin ampirik boliimiinde, dogrusal regresyon analizi yaparak donemler aras1 degisen
ekonomik politikalarinin, dis borg biiyiime degiskenleri arasindaki iligkinin yoniinde bir degisim meydana
getirip getirmedigini test etmislerdir. Yapilan regresyon analizi sonucunda biiylime ile toplam dis borg stoku
arasinda istatistiksel olarak anlamsiz fakat iktisadi olarak pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Buna gore Tiirkiye ekonomisinde isgiicii, sermaye stoku ve ihracat ile biiyiime arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugu anlasilmistir. Dig borglar, biiylimeyi dogrudan
etkileyebildigi gibi emek ve sermayeyi de dolayl1 olarak etkileyebilmektedir. Ekonomik biiylime ve dis bor¢
degiskenleri arasindaki iliskinin etkilesim yoniinii tespit edebilmek i¢in Toda-Yamamoto Granger
nedensellik testini uygulamislardir. Elde ettikleri sonuglara gore dis borg ile biiylime arasinda herhangi bir
nedenselligin olmadigi, dis bor¢ stokundan isgiiciine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu,
ayrica dis bor¢ stokundan da ihracata dogru da tek yonlii bir nedensellik durumunun oldugunu tespit
etmislerdir. Onlara gore dis borg ile biiylime arasinda anlamli bir nedensellik iligkisinin olmamasi, Tiirkiye
icin gegici bir siire dig bor¢ alinarak biiyiime hizinin artirilmasina yonelik politikalarin etkin olmayacagini
vurgulamaktadir. Ayrica dis bor¢ stokundan isgiiciine ve ihracata dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
varlig1 ise dis tasarruflarla elde edilecek yenilik ve isgiicii verimlilik artislarinin, rekabet giicii ve ihracat
artisi ile sonuglanmasinin miimkiin oldugunu gostermektedir (Capik ve Kdsekahyaoglu, 2019: 424).

3. GSYiH GELiSMELERI

Tiirkiye’nin 2003-2020 donemindeki mevsim etkisinden arindirilmis cari fiyatlarla ve gelir yontemiyle
hesaplanmis gayrisafi yurt i¢i hasila rakamlarina Tablo 1°de yer verilmistir.
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Tablo 1: Mevsim Etkisinden Armdirilmis Cari Fiyatlarla Gelir Yontemiyle Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (Bin TL, 2003-2020)

IV. Ceyrek 1I1. Ceyrek I1. Ceyrek I. Ceyrek Yil
126,732,152 120,552,689 114,858,162 110,028,770 2003
156,663,421 148,948,797 141,762,678 135,477,902 2004
180,061,309 172,072,994 166,582,933 161,558,611 2005
210,814,666 203,574,880 197,661,582 183,705,979 2006
232,506,504 223,429,511 217,012,927 214,765,470 2007
249,510,697 252,442,784 254,013,786 246,789,227 2008
265,359,879 254,952,286 247,227,826 238,832,488 2009
311,085,204 296,687,263 285,897,381 273,994,629 2010
372,223,840 358,355,727 343,861,069 330,486,976 2011
415,118,240 399,992,316 390,484,215 375,884,478 2012
474,232,065 467,358,651 452,952,389 428,884,208 2013
534,196,439 521,326,732 498,950,336 500,424,318 2014
618,800,990 598,147,511 578,339,939 555,652,901 2015
715,318,493 635,092,117 647,310,684 628,838,414 2016
852,691,893 797,966,522 756,765,449 726,280,401 2017
973,416,571 985,413,294 917,009,224 882,476,529 2018
1,145,396,048 1,093,876,978 1,057,417,938 1,023,500,261 2019
1,435,561,141 1,338,536,278 1,086,800,535 1,187,011,543 2020

Kaynak: TUIK

Tablo 1’deki verilere gore Tiirkiye’de mevsim etkisinden armdirilmis cari fiyatlarla ve gelir yontemiyle
hesaplanmig gayrisafi yurt i¢i hasila rakamlar1 2009 yili ilk yarisi harig siirekli olarak artig gdstermistir. 2009
yilmin ilk yarisinda gozlenen daralma ise Avrupa Bor¢ Krizi sebebiyle kaynaklanmistir. AB iilkelerinde
yasanan bor¢ krizi, Tirkiye ekonomisi i¢in digsal bir sok olusturmustur. Bu da dis ticaretinin biiyiikk bir
bolimini AB {ilkelerine yapan Tirkiye nin ihracat gelirlerinin diismesine ve buna bagli olarak da milli
gelirinin azalmasina yol agmustir.

Tablo 1°deki verilere gore Tiirkiye’nin mevsim etkisinden arindirilmus cari fiyatlarin baz alindig1 gelir
yontemiyle hesaplanan GSYIH’1 2003 yilinmn ilk g¢eyreginde 110,028,770 TL iken 2020 yilimn ilk
ceyreginde 1,187,011,543 TL’ye yiikselmistir. Benzer sekilde 2003 yilinin ikinci ¢eyreginde 114,858,162 TL
olan GSYIH, 2020 yilinin ikinci ¢eyregine gelindiginde 1,086,800,535 TL’ye ¢ikmistir. 2003 yiliin iigiincii
ceyreginde 120,552,689 TL olan GSYIH, 2020 yilmmn {igiincii ¢eyreginde 1,338,536,278 TL’ye kadar
yiikselmistir. 2003 yilimin dérdiincii ¢eyreginde 126,732,152 TL olan GSYIH, 2020 yilinin dérdiincii
ceyreginde 1,435,561,141 TL ye kadar artis gostermistir.

Tablo 2’de ise Tiirkiye’nin 2003-2020 donemindeki mevsim etkisinden arindirilmis cari fiyatlarla ve gelir
yontemiyle hesaplanmig gayrisafi yurt i¢i hasila degisim oranlar gosterilmistir.
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Tablo 2: Mevsim Etkisinden Armdirilmig Cari Fiyatlarla Gelir Yéntemiyle Gayrisafi Yurt Igi Hasila Degisim Oranlar1 (%, 2003-
2020)

Yil L. Ceyrek I1. Ceyrek III. Ceyrek IV. Ceyrek
2003 7,8 4,4 50 51
2004 6,9 4,6 5,1 52
2005 3,1 3,1 3,3 4,6
2006 2,0 7,6 3,0 3,6
2007 1,8 1,0 3,0 4,1
2008 6,1 2,9 -0,6 -1,2
2009 -4,2 3,5 3,1 4,1
2010 3,3 4,3 3,8 4,9
2011 6,2 4,0 4,2 39
2012 1,0 3,9 2,4 3,8
2013 3,3 5,6 3,2 1,5
2014 55 -0,3 4,5 2,5
2015 4,0 41 3,4 3,5
2016 1,6 2,9 -19 12,6
2017 15 4,2 54 6,9
2018 3,5 3,9 7,5 -1,2
2019 51 3,3 34 4,7
2020 3,6 -8,4 23,2 7,2

Kaynak: TUIK
Tablo 2’deki verilere gore mevsim etkisinden arindirilmis cari fiyatlarla ve gelir yontemiyle hesaplanmis
gayrisafi yurt i¢i hasila degisim oranlarinin en yiiksek oldugu dénemler; 2020 yili iiglincii ¢eyregindeki

%23,2’lik artig, 2016 yili dordiincii geyregindeki %12,6 oranindaki biiyiime, 2003 yili ilk ¢eyregindeki
%7,8’lik artig ve 2006 yilinin ikinci ¢eyregindeki %7,6 oranindaki biiylime olmustur.

S6z konusu donemde mevsim etkisinden arindirilmis cari fiyatlarla ve gelir yontemiyle hesaplanmis
gayrisafi yurt i¢i hasila degisim oranlarinin en fazla kii¢lildiigii donemler ise 2020 yilinin ikinci yarisindaki
%38,4’1ik negatif biiylime, 2009 yilmin ilk yarisindaki %4,2°lik kiigiilme, 2016 yilinin tiglincii ¢eyregindeki
%1,9’luk daralma ve 2008 yilinin dordiincii ¢eyregi ile 2018 yilinin son ¢eyregindeki %1,2’lik diisiis
olmustur. 2020 yili ikinci ¢eyreginde gozlenen %8,4’liik kiigiilme, Covid-19 Pandemisi kaynakli kapanma
onlemleri sebebiyle olmustur.

4. KiSi BASINA DUSEN GSYIiH

Tiirkiye’nin 1998-2020 dénemine ait niifus sayisi ile TL ve $ bazinda kisi basina diisen GSYIH rakamlar
Grafik 1’de gosterilmistir.
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e Kisi basina gayrisafi yurt i¢i hasila, 1998-2020 Gross domestic product per capita, 1998-2020 Y1l ortas1 niifus(1) Mid -
year population(1) (Bin-Thousand) 62 464

Kisi basina gayrisafi yurt i¢i hasila, 1998-2020 Gross domestic product per capita, 1998-2020 Cari fiyatlarla In current
prices Y1l ortast niifus(1) Deger (TL) Value (TRY) 1 152

= Kisi basina gayrisafi yurt i¢i hasila, 1998-2020 Gross domestic product per capita, 1998-2020 Cari fiyatlarla In current
prices Deger Value ($) 4 445

Grafik 1: Kisi Basina Diisen GSYTH (1998-2020)
Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.
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Grafik 1’e gore Tirkiye’de 1998 yilinda 62 milyon 464 bin olan toplam niifus, 2020 yilinda gelindiginde 83
milyon 385 bine yiikselmigtir. 1998 yilinda 1,152 TL olan kisi bagma diisen GSYIH, 2020 yilina
gelindiginde 60,537 TL’ye yiikselmistir. 1998 yilinda 4,445 $ olan kisi basina diisen GSYIH, 2020 yilina
gelindiginde 8,599 $’a ¢ikmustir.

S6z konusu donemde Tiirkiye’de kisi basina diisen GSYIH’nin TL bazinda azalis yasadig1 tek yil 2009 yili
olmustur. Kisi basina diisen GSYIH, 2008 yilinda 14,113 TL iken 2009 yilinda yasanan Avrupa Borg
Krizi’nin iilke ekonomisi {izerindeki olumsuz etkileri sebebiyle 13,970 TL’ye geri ¢ekilmek durumunda
kalmistir.

Tiirkiye’de 1998-2020 doneminde kisi bagina diisen GSYIH de $ bazinda en fazla azals gézlemlendigi yillar
ise kriz yillart olan 2001 ve 2009 yillar1 olmustur. 2001 yili Tiirkiye ekonomisi i¢in déviz ve bankacilik
krizlerinin yasandig1 bir donem olurken, 2009 y1l1 ise Avrupa Birligi iilkelerinde Bor¢ Krizi’nin gézlendigi
bir senedir.

2000 yilinda 4,249 $ olan kisi basina diisen GSYIH, 2001 yilimin Subat ayinda yasanan doviz ve bankacilik
krizi sebebiyle 3,108 $’a diismiistiir. 2001 krizi sonrasinda uygulanan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
gercevesinde yapilan reformlar sayesinde, 2009 yilindaki Avrupa Borg Krizi’nin negatif etkilerini digarida
birakirsak, 2014 yilina kadar kisi basina diisen GSYIH, ABD dolar1 bazinda yiikselmistir.

Tiirkiye’de 2002-2013 periyodunda $ bazinda kisi basma diisen GSYIH’nin azaldigi tek yil 2009 yili
olmustur. 2008 yilinda 11,018 $’a ulasan kisi basma diisen GSYIH, 2009 yilinda yasanan Avrupa Borg
Krizi’nin negatif bozucu etkileri nedeniyle 9,044 $’a diismiistiir. Buna karsilik kisi basina diisen GSYIH, s6z
konusu krizin olumsuz etkilerinin azalmasi ile birlikte $ bazinda tekrardan yiikselise gegmistir. Kisi bagina
diisen GSYIH, 2013 y1linda 12,582 $’a ¢ikarak Cumhuriyet tarihinin en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Ancak 2014 yilindan itibaren yasanan doviz kuru soklari, parasal disiplinin bozulmasi, jeopolitik risklerdeki
artislar, i¢c ve dis konjonktiir kosullarinin kétiilesmesi, giiven bunalimi gibi belli bash sebeplerle kisi bagina
diisen GSYIH, ABD dolar1 cinsinden azalis gdstermistir. Tiirkiye’de kisi basina diisen milli gelir 2014
yilinda 12,178 $, 2015 yilinda 11,085 $, 2016 yilinda 10,964 $, 2017 yilinda 10,696 $, 2018 yilinda 9,792 $,
2019 yilinda 9,213 $ ve 2020 yilinda 8,600 $ olarak gerg¢eklesmistir.

5. DIS TICARET VE CARI iISLEMLER HESABINDAKI DEGISMELER
Grafik 2’de Tiirkiye’nin 2013-2020 donemi gergeklesen ihracat miktarlari ABD dolart cinsinden
gOsterilmistir.
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Grafik 2: H}.r.acat Miktarlar1 (2013-2020, Bin ABD Dolari)
Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 2’ye gore Tiirkiye’'nin 2013 yilinda 161 milyar 481 milyon $ olan toplam ihracati, 2020 yilina
gelindiginde 169 milyar 645 milyon $’a yiikselmistir. Tiirkiye nin 2019 yilindaki ihracati ise 180 milyar 833
milyon $ olmustur. Bu rakam Cumbhuriyet tarihinde gergeklesen en yiiksek ihracat rakami olmustur. Fakat
2020 yilinin Mart ayinda Pandemi haline dontisen Covid-19 viriisii sebebiyle tiim iilkeler hava, kara ve deniz
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sinirlari1  kapatarak Coronaviriis salgimi ile miicadele etmeye calistiklar1 icin kiiresel ticaret hacmi
diismiistiir. Bu da haliyle Tiirkiye’nin de ihracatinin azalmasina yol agmuistir.

Grafik 3’de ise Tirkiye’nin 2013-2020 donemindeki ihracatin ithalati karsilama oranlar1 gosterilmistir. Bir
iilkenin ihracatinin ithalati karsilama orani ne kadar yiikselirse, o iilke ekonomisi i¢in o kadar pozitif bir
gelisme olarak kabul edilir. Ciinkii bu sayede ithalatin ulusal kaynaklar ile finansman1 kolaylasir ve uzun
donemde dis ticaret aciklarinin kapanma sansi artar. Grafik 3’e gore s6z konusu donemde ihracatin ithalati
karsilama oranlari, 2017 ve 2020 yil1 hari¢ olmak iizere yiikselen bir trend izlemistir.
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Grafik 3: Thracatin Ithalat: Karsilama Oran1 (2013-2020)
Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 3’de Tiirkiye’de 2013 yilinda %61,9 olan ihracatin ithalat1 karsilama orani, 2014 yilinda %66,3’e,
2015 yilinda %70,7’ye, 2016 yilinda %73,8’e, 2018’de %76,6’ya ve 2019 yilinda ise %86’ya ylikselmistir.
Ihracatin ithalati karsilama oranlari, 2013-2020 déneminde bir dnceki yila gore sadece 2017 ve 2020
yillarinda diisiis yasamistir. 2017 yilinda s6z konusu oran %68,9’a diiserken, 2020 yilinda ise %77,3¢
gerilemistir.

Grafik 4’de ise Tirkiye’nin 2013-2020 donemindeki dis ticaret dengesine yer verilmistir. S6z konusu
donemde Tiirkiye’nin dis ticaret agiklar giderek diisiis yasamistir. Bu da iilkeden doviz ¢ikiginin azaldigi
anlamina geldigi i¢cin makroekonomik performansa olumlu bir katki saglamistir.

2 r)
-20 000 000
-40 000 000
-60 000 000

o

-80 000 000
-100 000 000

-120 000 000

Grafik 4: Dig Ticaret Dengesi (2013-2020)
Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 4’e gore 2013 yilinda Tirkiye’'nin dis ticaret agiklari 99 milyar 342 milyon $ iken, 2020 yilina
gelindiginde 49 milyar 872 milyon $’a diismiistiir. S6z konusu donemde dis ticaret agiklarinda gozlenen bu
onemli diisiisiin temel sebebi ise reel efektif doviz kurlarinda gézlenen azaliglar sonrasinda, TL nin 2013 yili
oncesinde gozlenen asirt degerliliginin ortadan kalkmasi ve bunun da ihracatgilar i¢in dis piyasalarda ciddi
bir rekabet avantaji olusturmasidir. Bu sayede Tiirkiye’nin ihracat artig oranlari, ithalat artig oranlarini geride
birakmis ve dis ticaret agiklar1 kapanmaya baglamstir.
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Grafik 5’de ise Tiirkiye’nin 2008:11 ve 2021:05 arasi donem i¢in aylik bazda cari islemler dengesi
gosterilmistir.
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Grafik 5: Cari Islemler Dengesi (2008:11-2021:05)
Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

Tiirkiye’de 2011 yilinda 77 milyar $ olan cari islemler agiklari, déviz kurlarindaki artiglarin, TL’deki reel
deger kayiplarinin ve satin alma giiciindeki azalislarin etkisi ile bir miktar diisiis yasamgtir. Ozellikle de
2018 yilinda yasanan kur soku sonrasinda, yurt i¢i mallarin gbrece ucuz ve ithal iiriinlerin ise pahali hale
gelmesi ile dig ticari rekabette yasanan kur avantaji sonrasinda cari agiklar kapanmis hatta bazi aylar cari
fazla bile verilmistir. 2008:11-2021:05 déneminde Tiirkiye’nin ortalama cari agiklari yillik bazda 40 milyar $
civarinda gergeklesmistir.

6. ISGUCU, ISTIHDAM VE iSSIZLiK GOSTERGELERI

Tiirkiye’de zaman igerisinde hizla artan niifusa bagh olarak isgiicii arzi1 da paralel olarak yiikselmistir. Bu
durum gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’nin artan geng¢ niifusa is bulabilmesi i¢in hizli bir biiylime
temposu yakalamasim zorunlu kilmustir. Isgiicii ve istihdam hacminde son on yil igerisinde miktar olarak
artiglarin yasandigi, fakat oransal olarak bakildiginda hizli niifus artisi, gogler, kentlesme, i¢c ve dig
konjonktiirde meydana gelen olumsuz soklar ile egitim ve yasam siiresinin uzamasi gibi faktorler sebebiyle
nispi olarak istenen ylikselislerin olmadig1 gozlenmektedir. Grafik 6’da Tiirkiye’nin 2010-2020 donemine
iliskin mevsim etkisinden arindirilmis isgiicii ve istihdam istatistikleri gosterilmistir.
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Grafik 6: Isgiicii ve Istihdam Istatistikleri (2010-2020)
Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 6’ya gore Tiirkiye’de 2010 yilinda 25 milyon 641 bin kisi olan isgiicii sayisi, 2020 yilina gelindiginde
31 milyon 146 bin kisiye yilikselmistir. Yine 2010 yilinda 22 milyon 594 bin kisi olan istihdam edilenlerin
sayist, 2020 yilinda 27 milyon 140 bin kisiye ¢ikmugtir.
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Buna karsilik 2010-2020 periyodunda isgiliciine katilim orami ve istihdam oram1 arzu edilen seviyede
yiikseltilememistir. Tirkiye’de 2010 yilinda %48,8 olan isgiiciine katilma orani, 2020 yilinda %49,4
olmustur. Aradan gecen 10 yillik siirede isgiiciine katilimdaki artis oran1 sadece %0,6’da kalmistir. Yine
2010 yilinda %43 olan istihdam orani, 2020 yilinda %43,1 olarak gerceklesmistir. Aradan gegen 10 yillik
siirede istihdamdaki artis oran1 sadece %0,1°de kalmuistir.

Grafik 7’de Tiirkiye’de 2005-2020 déneminde mevsim etkisinden arindirilmis yillik issizlik orani, tarim dis1
igsizlik orani ve geng niifusta igsizlik orani1 gosterilmistir.
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Grafik 7: Issizlik Orani, Tarim Dis1 Issizlik Orani ve Geng Niifusta Issizlik Oranlari (2005-2020)
Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 7’den Tiirkiye’de 2017 yilim1 disarida birakirsak 2014 yilindan itibaren issizlik oranlarinin artig
trendine goriilmektedir. Bu da 2014-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de emek ve istihdam piyasasinin is {iretme
kabiliyetinin bozuldugu anlamina gelmektedir.

Grafik 7’ye gore 2005-2020 déneminde mevsim etkisinden arindirilmig yillik igsizlik orani, tarim dis1 issizlik
orani ve geng niifusta issizlik oranlarinin en diisiik oldugu yillar 2011, 2012 ve 2013 yillar1 iken, en yiiksek
oldugu yillar ise 2018, 2019 ve 2020 yillaridir. 2011 yilinda %8,5, 2012 yilinda %8,8, 2013 yilinda %9,1
olan issizlik oranlari, 2018 yilinda %12,9, 2019 yilinda %13,1, 2020 yilinda ise %12,9 gerceklesmistir.

2011 yilinda %10.,4, 2012 yilinda %10,8, 2013 yilinda %10,9 olan tarim dis1 igsizlik oranlari, 2018 yilinda
%15, 2019 yilinda %15,3, 2020 yilinda ise %14,9’a yiikselmistir. Benzer sekilde 2011 yilinda %15.,4, 2012
yilinda %16,9, 2013 yilinda %16,4 olan geng niifusta igsizlik oranlari, 2018 yilinda %23,5, 2019 yilinda
%24,1, 2020 yilinda ise %25’e tirmanmstir.

Buna gore Tiirkiye’nin 2021-2030 doneminde gen¢ niifusuna daha c¢ok is firsatlar1 iiretebilmesi, beyin
gbgilinii tersine gevirebilmesi, emegin niteligini, isgiicline katilim ve istihdam oranini artirabilmesi igin
ekonominin aciliyet duydugu yapisal ve kurumsal reformlarin yapilmasi gerekmektedir.

7. ENFLASYON, FAIZ VE DOViZ KURU GELiSMELERI

Tiirkiye’de 2001 yilinda TCMB bagimsiz olmus, 2002-2006 déneminde ortikk enflasyon hedeflemesine
gecilmis, 2005 yilinda TL’den alt1 sifir atilmig, 2006 yilindan itbaren agik enflasyon hedeflemesi startejisi
uygulanmaya baslanmig ve yillik enflasyon hedefi %5 olarak belirlenmistir. %5°lik enflasyon hedefine 2004-
2020 doneminde tam olarak higbir zaman varilamasa bile en yaklagilan yillar 2009, 2010 ve 2012 yillan
olmustur. Grafik 8’de TUFE’de 2002-2020 dénemindeki Aralik aylari itibariyle bir dnceki yilin aym ayina
gore yillik degisim oranlar1 gosterilmistir.
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Grafik 8: TUFE Bir Onceki Y1lin Aynm1 Ayma Gore Yillik Degisim (%, 2003=100, Aralik 2002-2020)
Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 8’e gore TUFE enflasyonundaki yillik degisim oram 2009 yili Aralik aymnda %6,53, 2010 yili
sonunda %6,40 ve 2012 yili Aralik aymnda ise %6,16 olmustur. 2004-2016 yillar1 arasinda gorece fiyat
istikrarinin  saglandigi sOylenebilir. Ancak 2017 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde fiyat istikrari
bozulmus ve hem TUFE hem de Yi-UFE enflasyonu hizla artmaya baslamistir. TUFE enflasyonundaki yillik
degisim orani 2017 yilinin Aralik ayinda %11,92 olurken, 2018 y1l1 sonunda %20,30, 2019 yil1 Aralik ayinda
%11,84 ve 2020 yili sonunda ise %14,60 olmustur. TUIK’in agikladig1 verilere gére 2021 yili Haziran
ayinda TUFE yillik bazda %17,53 olarak gergeklesmistir.

Grafik 9°da ise Tiirkiye’de 2006-2020 donemindeki Aralik aylari itibariyle yurt i¢i iiretici fiyat endeksinin
bir dnceki yilin ayni1 ayina gore yillik degisim oranlari gosterilmistir.
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Grafik 9: YI-UFE Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Yillik Degisim (%, 2003=100, Aralik 2002-2020)
Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 9’a gore YI-UFE enflasyonundaki yillik degisim oran1 2006 yili Aralik ayinda %11,58 iken 2010 yil
sonunda %8,87, 2011 yil1 Aralik ayinda ise %13,33, 2012 yil1 sonunda ise %2,45 olmustur. 2017 yili Aralik
ayinda %15,47 olan YI-UFE, 2018 sonunda %33,64’e yiikselmis, 2019 yili Aralik aymnda baz etkisi ile
%7,36’ya diismesine ragmen, 2020 yili sonunda tekrardan vyiikselerek %25,15’¢ ¢ikmistir. TUIK’in
acikladig verilere gore 2021 yili Haziran ayinda Yi-UFE %42,89 olarak gerceklesmistir.

Enflasyon oranlarindaki artislar ve fiyat istikrarinin bozulmasi, Tiirkiye’nin CDS (Credit Default Swap-
Kredi Temerriit Takas1) adi verilen iilke risk priminin yiikselmesine yol agarak, i¢ ve dis borg faizlerinin
tirmanmasina neden olmugtur. Merkez bankasi ise artan enflasyon oranlarini kontrol altinda tutabilmek i¢in 2
Ocak 2017 tarihinde %8,28 olan agirlikli ortalama fonlama maliyetlerini, 15 Aralik 2017°de %12,75’e, 24
Mayis 2018°de %16,50’ye, 17 Agustos 2018’de %19,25’e ve 14 Eyliil 2018 tarihinde %24’e yiikseltmek
zorunda kalmistir. Bu da bankalarin TCMB’den kullandiklar1 kredi maliyetlerini yiikselttigi icin bankalar da
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verdikleri konut, tagit ve ihtiyag kredi faizlerini artirmiglardir. Boylece iilkede artan faiz maliyetleri sebebiyle
yatirim iklimi giderek bozulmus, yatirimlari marjinal verimliligi azalmis, toplam talep daralmis ve ekonomi
derin bir resesyona diismiistiir.

Grafik 10’da TCMB’nin 2011-2021 dénemindeki agirlikli ortalama fonlama maliyeti gosterilmistir.
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Grafik 10: TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (2011:01-2021:08)
Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

Grafik 10’a gore TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetleri 31 Mayis 2013 tarihinde %4,52 iken
sonrasinda hizli bir artig trendi gostermistir. 2 Ocak 2014 tarihinde %7,05°e yiikselen agirlikli ortalama
fonlama maliyetleri, 22 Kasim 2017’de %12,25’e ve 26 Nisan 2018’de %13,50’ye yiikselmistir. TCMB’nin
agirlikli ortalama fonlama maliyetleri 14 Haziran 2018’de %17,75, 17 Agustos 2018’de %19,25 ve 14 Eyliil
2018’de %24’e ¢ikmustir.

2020 yilinda FED (ABD Merkez Bankasi, Federal Reserve) ve ECB (Avrupa Merkez Bankasi, European
Central Bank) gibi major merkez bankalarinin, Pandemi sebebiyle reel ekonomiyi desteklemek icin faizleri
sifirlayarak genisletici para politikasina ge¢meleri ile birlikte TCMB’de faizleri diisiirme sansina
kavusmustur. Boylece 16 Temmuz 2020 tarihinde TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetleri %7,34’¢
diismiistiir. Ancak enflasyon oranlar1 ve doviz kurlarindaki yiikselisler sebebiyle TCMB, politika faizlerini
tekrardan yiikseltmek zorunda kalmistir. 27 Agustos 2020 tarihinde %10’a yiikselen TCMB’nin agirlikli
ortalama fonlama maliyetleri, 7 Aralik 2020 tarihinde %15’e ve 25 Mart 2021°de %19’a ¢ikmastir.

TCMB’nin 2017 yilindan itibaren politika faiz oranlarin artirmak zorunda kalmasinin bir nedenini giderek
yiikselen TUFE ve YI-UFE enflasyonu sebebiyle bozulan fiyat istikrarini yeniden tesis etme cabasi
olustururken, diger sebebini ise 2013 yilindan itibaren ¢ikisa gecen déviz kuru artiglarini baskilama istegi
olusturmaktadir. Grafik 11°de 2003-2021 yillar1 arasinda gergeklesen doviz kuru gelismeleri gosterilmistir.
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Grafik 11: Doviz Kurlar1 (Dolar/TL ve Euro/TL, 2003:03-2021:08)
Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.
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Grafik 11°e gore 7 Mart 2003 tarihinde Dolar/TL paritesi 1,61 ve Euro/TL paritesi ise 1,76 diizeyinde
bulunmaktaydi. 2 Ocak 2013 tarihi itibariyle Dolar/TL paritesi 1,79 ve Euro/TL paritesi ise 2,36’dan islem
gOrmiistiir. Bu anlamda Tiirkiye’de déviz kurlarinin 2003-2013 yillar arasinda oldukga sakin ve istikrarli bir
trend takip ettigini sOyleyebiliriz. Ancak doviz kurlar1 2013 yilindan itibaren yiikselis trendine girmistir. 27
Agustos 2013 tarihinde Dolar/TL paritesi 2,00 ve Euro/TL paritesi de 2,67 ye yiikselmistir. Dolar/TL kuru
2013 yilim1 2,14 ve Euro/TL kuru ise 2,94 seviyesinden kapatmustir.

Bunda FED Bagkan1 Ben Bernanke’nin 2013 yilinda yapmis oldugu 2007/2008 déneminde yasanan
Mortgage Krizi’nin olumsuz etkilerinin azalmasi nedeniyle FED’in varlik alimlarina son vererek, faiz
oranlarin1 yeniden artirmay1 ve siki para politikasina ge¢meyi tasarladiklart aciklamalar1 ¢ok 6nemli yer
tutmustur.

Boylece 2007-2013 doneminde FED’in ABD’de 2007/2008 yillarinda yasanan Mortgage Krizi, ECB’nin de
2008/2009 yillarinda baslayan Avrupa Borg Krizi sebebiyle faiz oranlarim sifirlamak suretiyle uyguladiklar
geniglemeci para politikalarinin sona erecegi sinyalleri piyasalara verilmistir. Bu da diinyada 2007-2013
yillar1 arasinda yaganan bol likidite doneminin sonuna gelindigi anlamina gelmekteydi.

Dolayisiyla 2007-2013 yillar1 arasinda ABD ve AB iilkelerindeki diisiik faizler sebebiyle kendisine gidecek
karli yer arayan ve yiiksek faiz veren Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelen kiiresel sermaye, 2013
yilindan itibaren gilivenli varlik olarak goriilen ABD tahvillerine geri donmeye baslamistir. Bu ise
gelismekte olan iilkelerden doviz ¢ikisina sebep olarak, doviz talebini artirmis, kiiresel likidite hacmi diigmiis
ve ABD dolan ile Euro gibi uluslararasi rezerv kabul edilen paralarin diinya piyasalarindaki degeri
ylikselmeye baslamistir. Bu nedenle Tiirk liras1 gibi gelismekte olan iilke para birimleri, 2013 yilindan
itibaren ABD dolar1 ve Euro gibi major iilke paralari karsisinda hizli bir deger kaybi yasamaya baslamistir.

Diinya ekonomisinde yasanan tiim bu gelismelere ilave olarak 2018 yilinin yaz aylarinda Tirkiye ile ABD
arasinda kamuoyunda Rahip Brunson krizi olarak bilinen bir politik gerilim yagsanmasi, Tiirkiye ekonomisine
iliskin beklentilerin olumsuza dénmesine yol agmis ve iilke risklerini artirmistir. Boylece Tiirkiye’nin 1 Ocak
2018 tarihinde 162 puan olan 5 yillik CDS Primleri, 3 Eyliil 2018 tarihinde 552 puana yiikselmistir. Bu da
TL varliklarinin getirilerinin azalmasina, Tiirk finans piyasalarindan hizli bir sermaye kagisina, borsa
endeksinin diigsmesine, dig bor¢ bulma maliyetlerinin yiikselmesine ve TL’nin ABD dolari ile Euro basta
olmak iizere major iilke paralari karsisinda rekor deger kayiplari yasamasina neden olmustur.

Boylece 2018 yilinda Tiirkiye ekonomisinde déviz kuru soku yasanmigtir. 2 Ocak 2018 tarihinde 3,78 olan
Dolar/TL paritesi, 14 Agustos 2018 tarihinde 6,89’a yiikselmistir. 2 Ocak 2018 tarihinde 4,52 olan Euro/TL
paritesi ise 14 Agustos 2018 tarihinde 7,85°e yiikselmigtir. TCMB, TL’de yasanan sert deger kayiplarini
onleyebilmek ve kurlarin enflasyon iizerindeki geciskenligi sebebiyle hizla yiikselen TUFE ve UFE
enflasyonunu kontrol altina alabilmek icin politika faiz oranlarmi %?24’e ¢ikarmak zorunda kalmistir.
TCMB’nin politika faiz oranlarini ylikseltmesi, doviz kurlarii kisa bir siireligine diisiirmiis olsa bile
kurlardaki artig egilimi ilerleyen donemlerde devam etmistir. 22 Haziran 2021 tarihinde Dolar kuru 8,77
TL’ye ve Euro kuru ise 10,42 TL’ye kadar ylikselmistir.

TCMB’nin politika faizlerini artirmasi ile birlikte finansal kuruluglarda artan merkez bankasindan bor¢glanma
maliyetlerini miisterilerine yansitmak zorunda kalmiglardir. Boéylece 2018 yilinda bankalarin vermis
olduklart konut, tasit ve ihtiya¢ kredi faizleri rekor diizeyde artis yasamis ve 2003 yilindaki seviyelere
yaklasmistir. Grafik 12°de 2003-2021 yillar1 arasinda bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikli
ortalama faiz oranlar1 gosterilmistir.
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Grafik 12: Tiirk Liras1 Cinsinden Bankalarca Agilan Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (2003:09-2021:07)
Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

Grafik 12’ye gore 12 Eyliil 2003 ile baslayan haftada TL cinsinden ortalama ihtiya¢ kredisi faiz oranlari
%45,26, tasit kredisi faiz oranlar1 %35,05 ve konut kredisi faiz oranlar1 ise %37,82 diizeyindeydi. 2013
yilina kadar banka kredi faiz oranlari, enflasyon oranlarindaki geri ¢ekilmelere bagh olarak tedrici olarak
diisiis yasamustir. 28 Haziran 2013 ile baglayan haftada TL cinsinden ortalama kredi faiz oranlari, 2003-2021
donemindeki en dip seviyeye diismiistiir. 28 Haziran 2013 ile baslayan haftada TL cinsinden ortalama ihtiyag
kredisi faiz oranlar1 %11,78, tasit kredisi faiz oranlar1 %9,48 ve konut kredisi faiz oranlar1 ise %8,30’a kadar
diismiistiir.

Ancak sonrasinda banka kredi faiz oranlar1 hizli bir yiikselis tredine girmistir. 12 Kasim 2018 ile baglayan
haftada TL cinsinden ortalama ihtiya¢ kredisi faiz oranlar1 %39,36, tasit kredisi faiz oranlar1 %32,74 ve
konut kredisi faiz oranlar1 ise %28,59’a yiikselmistir. Bu da Tiirkiye ekonomisinde 2018 yilinda yasanan kur
sokunun ortaya ¢ikardigi faiz maliyetlerinin ne kadar yiiksek oldugunu kanitlamaktadir. Hizla artan faiz
oranlar1 sebebiyle Tiirkiye’de yatirimlarin marjinal verimliligi ve toplam talep diizeyleri sert bir sekilde
diigmiistiir. Bu da ekonomideki resesyon baskisinin daha da agirlasmasina yol agmustir.

23 Haziran 2021 ile baslayan hafta itibariyle bankalarca agilan TL cinsinden ortalama ihtiya¢ kredisi faiz
oranlar1 %22,14, tasit kredisi faiz oranlar1 %22,69 ve konut kredisi faiz oranlar1 ise %17,84 diizeyinde
bulunmaktadir.

8. TCMB BRUT DOViZ REZERVLERI VE TUKETIiCi GUVEN ENDEKSI

TCMB, 2013 yilindan itibaren giderek yiikselen doviz kurlar ile miicadele edebilmek icin sadece yiiksek
faiz politikas1 uygulamak zorunda kalmamig, fakat ayn1 zamanda d6viz piyasasinda doviz satis1 yaparak da
kurlara miidahale etmis ve kur istikrarini yeniden saglamaya calismistir. Ancak bu politikaya ragmen doviz
talebi durmamis ve TL’deki reel deger kayiplar1 devam etmistir. Ustelik bu politikanin dogal bir sonucu
olarak TCMB’nin briit doviz rezervleri de diisiis yasamistir. Grafik 13’de TCMB’nin 2005-2021 yillar
arasindaki briit doviz rezervleri gosterilmistir.
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Grafik 13: TCMB Briit Doviz Rezervleri (2005:09-2021:07)
Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.
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TCMB briit doviz rezervleri, 2005-2013 déneminde hizla artmistir. 2005 yilinin 9 Eyliil-16 Eyliil haftasinda
41 milyar 219 milyon $ olan TCMB briit d6viz rezervleri, en yiiksek diizeyine 13 Aralik-20 Aralik 2013
haftasinda ulasarak 115 milyar 144 milyon $’a kadar yilikselmistir. Ancak bu tarihten sonra diisiis yasayarak,
2020 yilinin 13 Kasim-20 Kasim haftasinda 40 milyar 323 milyon $’a kadar inmistir. 23 Temmuz 2021 tarihi
ile baglayan hafta itibariyle TCMB’nin briit doviz rezervleri 62 milyar 661 milyon $’dur.

Tiirkiye ekonomisinde 2013 yilindan itibaren fiyat ve kur istikrarinda yasanan bozulma, tiiketici giiven
endeksinin de gerilemesine yol agmustir. Grafik 14’de 2012-2021 yillar1 arasindaki tiiketici giiven endeksine
yer verilmistir.
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Grafik 14: Tiiketici Giiven Endeksi (2012:01-2021:07)
Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

Grafik 14’e gore 2014 yilinin Nisan aymda 97,37 puan olan tiiketici giiven endeksi, temel makroekonomik
gostergelerdeki istikrarsizliklar nedeniyle zaman igerisinde gerileyerek 2021 yilinin Mayis aymnda 77,53
puana kadar diismiistiir. 2017 yilinin Mayis ayinda 94,22 puan olan tiiketici gliven endeksi, 2018 yilinda
yasanan doviz kuru soku sonrasinda 2018 yilinin Ekim ayinda 78,42 puana ve 2019 yilmin Mayis ayida
77,05 puana kadar geri ¢ekilmistir. Bu da tiiketicilerin Tiirkiye ekonomisine olan giivenlerini 2013 yilindan
sonra yitirmeye bagladiklarin1 gostermektedir.

9. SONUC VE ONERILER

Tiirkiye ekonomisi, 2001 krizinden “Gliglii Ekonomi Gegis Programi” ¢ercevesinde uygulanan yapisal ve
kurumsal reformlar ile kisa siire igerisinde ¢ikarak 2013 yilina kadar hizli bir biiyiime temposu yakalamustir.
S6z konusu reformlar arasinda en dnemlileri ise TCMB’ye bagimsizlik taninmasi, para politikasinin seffaf ve
hesap verebilirliginin artirilmasi, mali disiplinin saglanmasi, kurala baglh politikalara gecis yapilmast ve
finansal piyasalarin derinligi ile gelismigliginin artirllmasidir.

S6z konusu reformlar sayesinde Tiirkiye’nin {iretim, biiyiime, toplam ve kisi basina diisen milli gelir ile
ihracat rakamlar1 2003-2013 doneminde artis gdstermis, enflasyon oranlart diisiis yasamis ve fiyat istikrari
saglanmis, faiz oranlari ile doviz kurlar1 kontrol altina alinmistir. Bu déonemde 2009 yilinda yaganan Avrupa
Borg Krizi’nin olumsuz etkileri sebebiyle ortaya ¢ikan negatif digsal soku saymazsak, Tiirkiye ekonomisinin
makroekonomik performansinin genel anlamda basarili oldugunu séyleyebiliriz.

Ancak 2013 yilindan itibaren i¢ ve dis konjonktiirde meydana gelen olumsuz gelismeler, kiiresel sermaye
hareketlerinin tersine donmesi sebebiyle bol likidite doneminin diinyada sona ermesi, jeopolitik risklerdeki
artiglar, giiven ikliminin ve parasal disiplinin bozulmasi gibi sebeplerle Tiirkiye ekonomisinin biiylime
temposu yavaslamis, fiyat ve kur istikrar1 bozulmus, faiz oranlar1 artis trendine girmis, kisi basina diisen
gelirler diismeye baslamus, issizlik oranlar yiikselis yasamistir. Ozellikle de 2018 yilinda yasanan kur soku
sebebiyle makroekonomik gostergelerdeki bozulmalar daha da belirgin hale gelmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 2020 yilinin Mart ayinda Pandemi haline dontisen Covid-19 salgin kosullarina ekonomik
olarak oldukca zor sartlarda yakalanmistir. 2013 yilindan itibaren 1990’11 yillarda oldugu gibi yiiksek
enflasyon, yliksek faiz ve yiiksek kur kisir dongiisli igerisine giren Tiirkiye ekonomisi, 2018 yilinda
resesyona diismiis ve arkasindan stagflasyona yakalanmistir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinin 2013-2021
déneminde gostermis oldugu makroekonomik performansinin, 2003-2013 dénemi ile mukayese edildiginde
cok yetersiz kaldigi anlagilmaktadir.

Tirkiye’nin 2013 yilindan sonra gerileyen makroekonomik performansini tekrardan artirabilmesi igin
asagidaki iktisat politikas1 6nlemlerini almas1 gerekmektedir;
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i-) Enflasyonla miicadele ve fiyat istikrarin1 saglamak temel politika hedefi haline getirilmeli ve bu hedef
dogrultusunda para ile maliye politikalar1 esglidiimlii olarak belirlenmelidir.

ii-) En az 3 yillik bir makroekonomik istikrar programi ilan edilmeli ve bu siire igerisinde tavizsiz bi¢imde
siki para ve maliye politikast uygulanarak parasal ve mali disiplin saglanmalidir.

iii-) Kamu harcamalarinda ¢ok ciddi bir oranda tasarrufa gidilmeli, biitge aciklar1 daraltilmali ve faiz dist
biitce fazlasi artirilmalidir.

iv-) Dogrudan yatirnmlar tesvik edebilmek i¢in ekonomik giiven ortami iyilestirilmeli, yerli ve yabanci reel
yatirimeilar i¢in her tiirlii finansal, vergisel ve biirokratik destek ile kolaylik saglanmalidir.

v-) Cari agiklar1 kontrol altina alabilmek i¢in déviz kuru istikrar1 saglanmali, ihracat iirlinleri ile pazarlar
cesitlendirilmeli, ara ve yatirnm mallarinda disa bagimlilig1 azaltabilmek i¢in alternatif enerji kaynaklari
yatirimlarina agirlik verilmelidir.

vi-) Kiiresellesmenin dogal bir sonucu olarak iilkeler ve ¢ok uluslu sirketler arasindaki rekabetin en derin bir
sekilde yasandig1 cagimizda Tiirkiye’nin iktisadi kalkinmasini tamamlayabilmesi i¢in ihracat odakli {iretim
yapisint daha da giiglendirerek, ulusal iiretimi igerisinde ithal hammadde kullanimini ulusal kaynaklarin
verimli kullanimi ile ikame ederek azaltmasi gerekmektedir.
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